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摘　要：关于媒体报道对股票收益的影响已经受到国内
外学者的广泛关注。本文使用面板数据回归的方法检验了近年
来在我国市场是否还存在“媒体效应”，即媒体覆盖量与股票
收益呈负相关关系。并且横向比较了深圳主板 A，创业板，中
小企业板三个不同板块“媒体效应”的大小，对其差异的原因
和显著水平进行分析。结果得到，在主板与中小企业板，媒体
覆盖量与股票收益呈显著负相关关系，并且在加入若干控制变
量后其相关性仍然显著，而在创业板市场媒体覆盖量与股票收
益呈显著正相关，笔者认为创业板“媒体效应”的特殊性是由
于我国创业板刚刚建立，其市场机制发展不完善，加上多数公
司还在飞速成长阶段导致的。但整体上可以看出近几年我国市
场媒体报道对股票收益的作用仍然非常明显。在今天，资本市
场已经与媒体报道密不可分，众多投资者决策都基于其获得的
媒体信息而制定，研究媒体信息对资本市场的影响作用对我国
资本市场的稳定运行、制定相应的监管政策有重要的意义。
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一、引言
近年来随着资本市场的迅速发展，其复杂性也慢慢显露，
基于传统金融学理论的分析已不足以解释复杂的交易行为，
以行为金融学为基础的对投资者行为的分析被纳入研究范围。
加之随着电视网络媒体的兴起，其在资本市场上扮演着越来越
重要的角色，投资者的很多决策都是基于大众媒体的报道进行
的，近年来对媒体报道与股票收益关系的研究受到学者广泛的
关注。Fang 和 Peress（2009）研究美国上市公司股票发现媒体
关注度高的股票收益较低；在中国，饶育蕾（2010）也发现了
同样的媒体报道与股票收益的负相关关系。基于传统金融学理
论和行为金融学的理论分析解释了产生这种效应的原因，主要
有“过度关注弱势假说”、	“风险补偿假说”和“交易障碍
假说”。本文检验了近几年我国 A 股市场不同板块的媒体覆
盖量与股票收益是否仍存在显著的负相关关系，并研究了不同
板块股票的媒体效应的大小，进行横向比较分析差异原因。选
取2010-2015年的深圳主板A，中小企业板，创业板上市公司，
通过面板数据回归发现深圳主板 A，中小企业板的公司媒体覆
盖量与股票收益在加入控制变量后呈显著的负相关，而对创业
板的公司其媒体覆盖量与股票收益却呈显著的正相关。另外，
创业板公司的相关性最强，而主板的相关性最弱。特别的，创
业板出现正相关是以前的研究中未发现的，笔者猜想这是由于
创业板公司“成长空间巨大，盈利能力强”的特性造成的，以
“过度关注弱势假说”为基础，其股票受到更多关注后未出现
收益向基础价值的下跌反转，反而持续较高的水平；另一个猜
想为媒体对创业板公司的报道倾向于正面报道，即“媒体覆盖
量”受到报道的内容影响出现偏差；最后猜想是创业板市场机
制发展不完善，政府干预力度较大，需要再经过几年的发展才
能更客观的得到媒体对股票收益的影响。
二、实证分析
（一）模型设定
	本文采用面板数据回归模型，模型设定如下：
Returnit=α0+α1B/Mit+α2Mvit	+α3Betait+α4Ernpcit+α5
Leverageit+α6ROEit
+α7PEratioit+α8Mediait+		εit（1）
i 代表股票代码，t 表示年度，作为下角标表示第 i 个公司
在第 t 年的数据。i=1,2,…433,t=2010,2011,…2015。
（二）深圳主板A面板数据回归分析
进行了豪斯曼检验和似然比检验后，两项检验的 p 值均小
于 0.05，选择固定效应回归模型。表 1 为回归结果。
有五个因子均对回报率有显著性影响，其中账面市值比、
表 1	　深圳主板 A面板数据固定效应模型回归结果
（1） （2） （3） （4）
C
0.0086 0.3710 0.4018 0.4026
（11.45）* （3.64）* （3.91）* （3.91）*
Media
-0.0034 -0.0029 -0.0029 -0.0030
（-6.06）
*
（-5.55）
*
（-5.55）
*
（-5.63）
*
MV
0.0158 0.0122 0.0120 0.0117
（5.43）* （6.76）* （6.65）	* （6.43）*
B/M
-0.3045 -0.2769 -0.2758 -0.2723
（-13.55）
*
（-13.17）
*
（-13.12）
*
（-12.90）
*
Beta
0.3078 0.3047 0.3103
（3.92）* （3.89）* （3.95）*
ERNPC
0.0148 0.0505
（0.66） （1.68）
Leverage
-0.0586 -0.0687
（-2.37）
*
（-2.71）
*
ROE
-0.0060
（-0.41）
PERatio
0.4295
（-1.77）
R2 24.14% 23.39% 23.64% 23.75%
注：*，** 分别表示在 5%，10% 的显著性水平上显著
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资产负债率与收益率成负相关关系。而媒体覆盖量（media）
的系数为 -0.003 左右，t 统计量也较大，对股票收益率有显著
性影响。说明在我国深圳主板 A 股市场上媒体关注度与股票
的收益率呈负相关关系，媒体关注度较高的股票表现出较低的
收益率。
一直以来，famafrench 三因子模型以及 camp 模型被认为
是对股票收益率进行预测的有效模型，本文通过控制了模型中
的关键因子之后研究媒体覆盖量的影响程度，得到的结果是显
著的，说明媒体覆盖量确实对股票的收益有显著的负影响。
（三）中小企业板的回归分析
中小企业板块是我国深交所主板市场的一个组成部分，独
立于主板设立，是为了鼓励自主创新专门设立的中小型公司聚
集的板块。板块内公司普遍收入增长较快、盈利能力较强、科
技含量较高。而且股票流动性好，交易相对比较活跃。
基于对深圳主板A股的分析，笔者加入若干控制变量对我
国股票市场中小企业板股票进行回归分析，得到了表2的结果：
表 2	　中小企业板回归结果
Variable Coefficient Std.	Error t-Statistic Prob.
C 0.2323 0.1013 2.2927 0.0220
Media -0.0034 0.0005 -6.4919 0.0000
MV 0.4290 0.0244 17.5615 0.0000
Leverage 1.3838 0.1313 10.5382 0.0000
PERatio 0.8808 0.2379 3.7029 0.0000
B/M -0.6317 0.0314 -20.1365 0.0000
Beta -0.0385	 0.0676	 -0.5695	 0.5690	
除了风险因子β外控制变量对股票收益的影响全部显著，
媒体覆盖量对股票收益率的影响也为负，t 检验值较为显著，
说明媒体覆盖高的中小板股票收益率较低。
虽然中小企业板独立于主板运行，其上市条件与主板相比
并无太大差别，只是在公司规模上，中小企业板公司规模较小。
Fang 和 Peress（2009）发现的“媒体效应”及其他多位学者的
研究都证明了媒体覆盖量与股票收益的负相关关系在小规模的
企业中更加明显。
（四）创业板的回归分析
创业板是我国的第二股票市场，与主板市场不同，创业板
专门为一些创新型的中小企业提供平台，相对于主板市场，其
上市条件更加宽松，最大的特点就是“低门槛进入、严要求运
作”。创业板的设立给了较为年轻的创新型企业许多融资发展
的机会。
为了与其他板块进行横向比较，本文选择了与中小企业板
几乎相同的控制变量，创业板的回归结果如表 3 所示：
流通市值对创业板股票收益率的影响是不显著的，t 检验
值仅为 0.9，其余控制变量均有显著影响，笔者在删去了流通
市值这一控制变量后发现对研究的媒体覆盖量系数与显著性分
析无太大影响，但是为了进行横向比较，这里不删去。媒体覆
盖量对股票收益的影响是显著的，且为正值，说明在我国的创
业板媒体覆盖量高的公司其股票收益率也高。这与之前的两个
板块得到的结论是相反的。
另外注意到，回归结果中流通市值这一变量是不显著的，
而在前面的分析中，流通市值对股票收益有显著的影响。通过
这一点说明创业板的公司规模（以流通市值为代理变量）与股
票收益没有显著关系，笔者认为出现这一异常可能是创业板公
司发展速度非常快，其公司的流通市值也在不断变化，相对已
经发展成型的主板公司，流通市值没有非常好的公司规模的代
表性。这一点为解释后面其收益率与媒体覆盖量呈特殊的正相
关奠定了基础。
三、不同板块对比分析
媒体覆盖量对三个板块的股票收益率均有显著的影响，但
其影响程度存在差别。在主板和中小企业板，媒体覆盖量与股
票收益率成负相关，而在创业板则呈正相关。从影响程度即显
著性上看，创业板的媒体覆盖量对股票收益的影响程度最大，
主板的最小。
为检验三个板块间的差异是否显著，构造虚拟变量与媒体
覆盖量之间的交互项，回归模型如下：
Returnit=α0+α1B/Mit+α2Mvit	 +α3	Leverageit	 +α4	
PEratioit	+α5Mediait	5
+α6D1it*Media	it	+α7D2	it	*Mediait	+		εit			（2）
D1it*Media	it 是创业板哑变量与媒体覆盖量的交互项、D2	
it	*Mediait 是中小企业板哑变量与媒体覆盖量的交互项。得到
的交互项结果如表 4 所示：
表 4　加入交互项的回归结果
Variable Coefficient Std.	Error t-Statistic Prob.
c 0.9172 0.0434 21.1214 0.0000
Media -0.0037 0.0006 -6.4651 0.0000
D1*Media 0.0193 0.0017 11.1671 0.0000
D2*Media -0.0035 0.0008 -4.1526 0.0000
注：控制变量结果未列出
交互项的设立可以直观的看到每个板块媒体覆盖量与主板
的差别大小和是否显著。由交互项t值可知，中小企业板与主板、
创业板与主板媒体覆盖量对股票收益的影响均有显著差异。
表 5 列出了三个板块公司流通市值的平均值：
表 5　	三板块流通市值　　　　单位：百万
板块 主板A 中小企业板 创业板
流通市值均值 7.2568 4.7806 4.0900
表 3	　创业板回归结果
Variable Coefficient Std.	Error t-Statistic Prob.
C 0.0878 0.1132 0.7757 0.4384
Media 0.0125 0.0015 8.4841 0.0000
B/M -2.4060 0.1462 -16.4576 0.0000
MV 0.0044 0.0048 0.9029 0.3671
PERatio -2.0902 0.9154 -2.2834 0.0229
Leverage 2.1348 0.2998 7.1215 0.0000
注：我国的创业板股票没有风险因子β值，因此回归中未加入
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中小企业板的媒体覆盖量与股票收益呈显著负相关关系。
中小企业板块是深交所为了鼓励自主创新而专门设置的中小型
公司的聚集板块，它是主板市场的重要组成部分，其代码、运
行、监察和指数独立于主板存在，但上市条件与主板基本一致。
因此得到的结论与主板相差不大，但在中小企业板块媒体覆盖
量的 t 统计量约为 -6.5，而主板 A 只有 -5.55，即中小企业的
效应更为显著，由表 5 也可以看出，中小企业板的流通市值较
小，意味着公司规模较小。这证实了小规模的公司媒体效应更
加显著。
创业板的媒体覆盖量与股票收益呈显著正相关关系。由于
创业板是与主板完全不同的的二板市场，得到的结论也与主板
不同，不符合媒体关注与收益率的负相关关系。且创业板的影
响最为显著，这一点不难解释，可以看出创业板的平均流通市
值最小，虽然仍然在飞速发展中，但是创业板都是近年来新成
立的公司，其规模一般都比较小，因此也可以用公司规模效应
来说明。但是出现正相关关系是之前没有遇到过的，结合创业
板的多种特性，笔者提出以下猜想。
首先，如果中国市场符合“过度关注弱势”假说，即受到
过度关注的股票短期内股价上升，紧随其后股就会反转下跌。
创业板公司可能存在特殊性。创业板公司往往成立的时间短规
模小，业绩也不突出，但是其成长潜力巨大，受到投资者关注
后它们有更多的资金融通机会和渠道，公司规模进一步扩张，
盈利能力增强；国内学者对于股票收益的反转解释为短暂的泡
沫后向基础价值的回归，对于创业板公司，大多处于初始阶段，
其发展前景良好，业绩上升速度较快，基础价值仍在不断提升；
而对于主板市场的众多公司，其发展历史较长，规模基本已确
定，其基础价值较为稳定，波动较小。我国创立创业板的目的
之一就是为高新企业提供融资的渠道，其上市的条件更多的关
注公司的成长性和发展前景，而主板市场的上市条件更多的是
在公司的历史业绩，可以理解为公司的稳定上。基于这一点，
笔者认为在投资者过度关注后，这些新兴起的创新型公司不负
众望，融通资金进行更快的发展扩张，其股票收益率也一路走
高，因而没有出现主板上市公司的“收益反转”现象。
如果从媒体报道的内容角度分析，本文前述的分析假设正
面、负面和中性的报道都仅仅是吸引了投资者的关注。而创业
板的公司几乎全部为创业创新型公司，并且创业板在 2009 年
才成立，对于这些新成立的公司，他们往往能更好的适应媒体
特别是互联网的发展，并且很多创业板公司本身就与互联网媒
体关系密切，因此在媒体报道方面会有优势，例如会重点报道
公司的利好消息，吸引投资者购买，而负面的新闻则被隐藏，
这样将导致媒体报道的作用不仅仅是吸引了投资者的注意力，
其报道内容可能会使本文定义的“覆盖量”不再准确。
最后，本文创业板公司只有 95 个上市公司，样本容量相
对较小。且创业板与2009年刚刚成立，还处于发展的最初期，
股票市场的机制还未完全成熟，因此，关于创业板的媒体效应
研究可能因为时间和横截面样本的原因出现偏差。另一方面，
由于创业板上市的条件宽松，政府和相关部门就相应的加大了
监管力度。在这样的政策环境下，分析创业板市场的运行规律
就必须考虑到政府的干预。基于以上的分析笔者认为，在创业
板市场再发展几年后，待其市场机制渐渐成熟，政府的干预力
度逐渐趋于缓和，创业板可能会出现与其他市场相同的媒体覆
盖量对股票收益的负效应。
四、结论
首先，本文回顾了关于媒体覆盖量与股票收益的相关研究，
这些文献相同的发现了媒体报道量与股票收益的负相关关系，
并衍生了三种假说，“交易障碍假说”，“过度关注弱势假说”
和“风险补偿假说”。本文基于已有文献的选择了 2010-2015
年的相关数据，一方面为了检验近年来我国市场的“媒体效应”
是否还存在，另一方面通过横向对比主板、中小企业板、创业
板的“媒体效应”大小进行差异分析。
结果发现主板与中小企业板的媒体覆盖量与股票收益呈正
相关，与之前的学者研究结果并无二致，说明近年来我国主板
和中小企业板市场上“媒体效应”仍然存在。但在创业板媒体
覆盖量却与股票收益呈正相关，一方面笔者认为创业板公司大
多盈利能力强，成长速度快，基础价值不断上升，基于“过度
关注弱势假说”，其受到过度关注后融通资金增多，成长更加
迅速，没有出现股票回跌现象；另一方面，创业板于 2009 年
正式上市，其市场机制发展的不够健全，政府干预较强，若创
业板继续发展若干年，待其市场机制完善，可能也会出现媒体
关注对股票收益的负效应。
媒体行业在资本市场正发挥越来越重要的作用，未来相关
方面的研究依然会继续。本文发现创业板市场的媒体效应异于
其他板块，出现了媒体覆盖量与股票收益的正相关关系，在未
来，随着我国创业板市场的发展，对其价格机制、影响收益的
因素等研究也会逐步展开，这不仅有利于媒体效应的深入研究，
更为创业板市场的发展提供理论依据。总而言之，媒体对于股
票市场的影响机制是一个非常广泛且值得深入的研究领域，未
来还有待更进一步的分析。
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